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ABSTRAK 
Keputusan manajemen berkaitan dengan pilihan alternatif pendanaan yang akan digunakan 
untuk pengembangan investasi, pelunasan hutang yang segera jatuh tempo ataupun untuk 
pembayaran dividen, merupakan keputusan keuangan yang sangat stategis karena berdampak 
terhadap kinerja keuangan perusahaan baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 
Pengunaan hutang sebagai alternatif sumber pendanaan atau penerbitan saham baru, keduanya 
mempunyai konsekwensi yang berbeda bagi perusahaan. Pengunaan hutang akan berdampak 
langsung terhadap kinerja, likuiditas dan bisa berdampak terhadap kesulitan keuangan yang 
akhirnya berakibat pada likuidasi usaha. Disisi lain penerbitan saham berdampak terjadinya 
dilusi terhadap pemegang saham lama dan potensi turunnya harga pasar saham. Trade-off 
Theory merupakan teori struktur modal yang lazim digunakan manajemen dalam pengambilan 
keputusan pendanaan perusahaan. Model struktur modal berdasarkan teori tersebut 
mengunakan variabel internal perusahaan sebagai variabel bebas yang mempengaruhi struktur 
modal perusahaan dan tidak memasukan variabel ekternal khususnya indikator moneter 
kedalam model struktur modal perusahaan. Beberapa hasil penelitian berkaitan pengaruh 
indiktor moneter terhadap struktur modal perusahaan telah dilakukan dibanyak negara dan 
secara empiris terbukti mempunyai pengaruh terhadap struktur modal perusahaan. Berdasarkan 
hal tersebut, menarik untuk diteliti fenomena efek Pemoderasian Indikator Moneter Terhadap 
Validitas dari Trade-off Theory di Bursa Efek Indonesia. Tujuan dari penelitian ini adalah 
untuk mengetahui efek pemoderasian indikator moneter terhadap validitas dari trade-off theory 
di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini dirancang sebagai penelitiaan deskriptif dan verifikatif 
dengan mengunakan data sekunder.Penelitian terhadap emiten industry non-keuangan di Bursa 
efek Indonesia dengan periode pengamatan 2009 sampai 2013.Pemilihan calon anggota sampel 
mengunakan probability sampling dan metode pemilihan sampel menggunakan metode acak 
bertigkat proporsioanl. Pengujian model regresi dengan mengunakan model regersi panel yang 
mengunakan tiga pendekatan yaitu Pooled least square, Fixed effect dan Random Effect. 
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Berdasarkan analisis terhadap model regersi, diperoleh hasil kesimpulan bahwa dari 
perbandingan arah koefisien yang diestimasikan menurut teori dengan hasil penelitian, 
menunjukan model struktur modal Trade-offtheory, tidak valid dalam menjelaskan pengaruh 
variable independen terhadap struktur modal perusahaan, dari empat variabel yang diestimasi 
hanya satu variabel yang hasilnya sesuai dengan estimasi.Hasil penelitian berkaitan variabel 
moderating tingkat bunga dan nilai tukar, hasil penelitian menunjukan bahwa variable tingkat 
bunga terbukti sebagai variable moderating murni yang memperkuat hubungan variabel 
pertumbuhan, profitabilitas resiko bisnis dan tax shield dengan struktur modal. 
Kata kunci : Trade off theory, moderating variabel. 
 
ABSTRACT 
Management decisions related to alternative financing option that will be used for developing 
investment, debt repayment, or dividends payment, is a highly strategic financial decision 
because it affects the company's financial performance in both short and long term . The use of 
debt as an alternative source of funds or the issuance of new shares, both have different 
consequences for the company. The use of debt will have a direct impact on the performances, 
liquidity and could have an impact on the financial difficulties that ultimately resulted in the 
business liquidation. On the other hand,stock issuance causes dilution to the existing 
shareholders and potential decline in stock market prices. Trade - off Theory isa theories of 
capital structure commonly used in the management of corporate financing decision. Capital 
structure models mentioned above only include internal variables as independent variables 
that affect the capital structure of the company and do not include external variables, 
especially monetary indicators. Some research related to the effects of monetary indicators 
over the capital structure the company has been performed in many countries and empirically 
proven to have an influence on the capital structure of the company. Based on this, it is an 
interesting phenomenon to study the Moderating effect of Monetary Indicators against Validity 
of Trade-Off Theory in Indonesia Stock Exchange. The purposeofthis studyis to 
investigatemoderating effectsofmonetary indicatorson the validityofthe Trade-Off Theory inthe 
Indonesia Stock Exchange. The study was designedas adescriptiveand verification research by 
usingsecondary data. Research was conducted onnon-financial industryinIndonesia Stock 
Exchangewith the observation period2009 to 2013. Candidate selection for thesample purpose 
was done by usingprobability samplingandsample selectionmethodswas using proportionate 
stratified random sampling. Regression modeltesting is done by using panelregressionwith 
threeapproachesi.e. Pooled Least Square, Fixedeffects andRandom Effects. Based on 
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theanalysis ofthe regression model, the results obtainedthe conclusionthat fromthe 
comparisondirectioncoefficientestimatedaccording to the theorywith the results ofthe study, 
showeda modelof capital structureTrade-off theory, is not validin explainingthe influence 
ofindependent variableson the capital structureof the company,of the 
fourvariableswereestimatedonlyonevariablethat results in accordancewiththe 
estimates.Moderatingeffect of variableinterest rateand exchange rateindicatesthat 
thevariableinterest rateresultsprovedaspuremoderatingvariablethat strengthens the 
relationshipvariablesof growth, profitabilityandbusiness riskwiththe capital structure ofthe tax 
shield. 
Keyword: Trade off theory, moderating variabel. 
 
I.PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang Penelitian 
Sumber pendanaan bagi perusahaan untuk keperluan investasi, pelunasan hutang yang 
jatuh tempo atau untuk pembayaran dividen, pertama kali akan didanai dengan menggunakan 
sumber dana internal yang merupakan akumulasi saldo laba periode sebelumnya dan laba 
periode berjalan, dan pada saat dana internal tersebut tidak mencukupi, dalam kondisi tersebut 
perusahaan harus memutuskan sumber pendanaan alternatif yang tersedia yaitu pendanaan 
dengan pinjaman atau pendanaan dengan penerbitan saham baru (ekternal). Pengambilan 
keputusan berkaitan dengan pilihan atas alternatif sumber pendanaan tersebut merupakan 
keputusan keuangan strategis karena berdampak terhadap kinerja khususnya keuangan 
perusahaan, baik kinerja dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 
Trade-off theorymenyatakan bahwaperusahaan akanmeningkatkan hutangnya sampai 
pada tingkat tertentu, dimana manfaat atas peningkatan hutang (tax shield) sama dengan biaya 
berhutang (financial distress). Trade-off theoryberimplikasi bahwa manajer perusahaan akan 
berpikir dalam kerangka trade-off antara penghematan pajak dari berutang dengan biaya 
kesulitan keuangan akibat peningkatan hutang 
Beberapa hasil penelitian yang dilakukan berkaitan pengujian determinan struktur 
modal menghasilkan kesimpulan yang tidak sama diantara peneliti. Penelitian berkaitan 
hubungan profitabilitas terhadap struktur modal, hasil penelitian oleh Strebulaev (2003) dengan 
menggunakan refinancing model menemukan hubungan yang positif antara profitabilitas 
denganstruktur modal, yang mana hasil penelitian tersebut konsisiten dengan trade-off theory. 
Penelitian lainnya oleh Baskin (1989), Rajan, Raghuran and Zingales (1995) memberikan hasil 
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penelitian yang berbeda, hasil penelitian mereka menyimpulkan bahwa profitabilitas 
mempunyai hubungan negatif dengan struktur modal. 
Penelitian berkaitan antara hubungan pertumbuhan perusahaan dengan struktur modal 
dilakukan oleh beberapa peneliti antara lainTitman dan Wessels (1988), Harris dan Raviv 
(1991), Rajan dan Zingales (1995) yang menunjukkan bukti adanya hubungan positif 
pertumbuhan perusahaan dengan hutang.Perusahaan dengan tingkat pertumbuhannya tinggi 
mengakibatkan dana intenal yang tersedia tidak mecukupi untuk mendanai kebutuhan investasi, 
sehingga defisit tersebut akan didanai dengan hutang. Kesimpulan tersebut tidak sesuai dengan 
trade off theoryyangmenyatakan perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi cendrung 
membiayai investasinya dengan ekuitas. 
Trade off theory berpendapat perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi akan 
menggunakan hutang yang relatif kecil, karena dalam kondisi tersebut harga pasar saham 
relatif tinggi yang relatif tinggi, sehingga perusahaan akan cendrung menerbitkan saham baru 
untuk mendanai defisit. Argumentasi lain yang diberikan, perusahaan dengan pertumbuhan 
tinggi cendrung menanggung cost of financial distress yang besar, sehingga untuk 
meminimalkan risiko, perusahaan akan mengurangi menggunakan hutang. 
Penelitian berkaitan dengan pengaruh risiko bisnis terhadapstruktur modal 
jugamenunjukkan hasil yang berbeda diantara peneliti. Penelitian yang dilakukan olehSeftianne 
dan Handayani (2011) menunjukkan bahwa risikobisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap 
kebijakan struktur modal.Sementara penelitian Nisa (2003) menunjukkan hasil bahwa risiko 
bisnisberpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang. 
Pembahasan teori struktur modal, yang didasarkan pada model Modigliani-Miller 
(1958), tidak memasukan variabel ekternal khusunya variabel indikator moneter seperti tingkat 
bunga, nilai tukar serta inflasi sebagai variabel dalam model struktur modal yang dibentuk. 
Dalam mengembangkan model struktur modalnya, MM mengasumsikan variabel ekternal 
khususnya indikator moneter dianggap konstan. Pada negara berkembang dengan stabilitas 
moneter yang relatif tidak stabil, dimana fluktuasi tingkat bunga pinjaman, nilai tukar serta 
inflasi selalu terjadi akibat kebijakan moneter yang diambil pemerintahan, maka variabel 
indikator moneter semestinya dimasukan sebagai variabel moderating kedalam model struktur 
modal yang akan dikembangkan. 
Hasil penelitian berkaitan pengaruh indikator moneter terhadap struktur modal 
perusahaan telah banyak dilakuan oleh beberapa peneliti diberbagai negara. Berdasarkan hasil 
penelitian tersebut secara empiris dapat dibuktikan terdapat pengaruh indikator moneter 
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terhadap keputusan struktur modal perusahaan. Booth dkk., (2001), membuktikan bahwa 
struktur modal perusahaan merupakan fungsi dari tingkat pertumbuhan ekonomi, tingkat 
inflasi, pengembangan pasar modal, jatuh tempo kewajiban serta keuntungan pajak. Penelitian 
mereka didasarkan pada asumsi bahwa perusahaan dalam masa booming akan menggunakan 
banyak hutang, dan menggunakan keuntungan dari pendanaan tersebut untuk membayar 
seluruh kewajiban keuangan yang timbul dari berutang. 
Fenomena struktur modal pada perusahaan industri non keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia untuk periode 2009 sampai 2013 menunjukan fenomena dimana 
perusahaan dalam kelompok industri tersebut cendrung under-leverage dalam struktur modal 
mereka. Seperti digambarkan pada Gambar 1.1 terlihat dari 2009 sampai 2011 terjadi 
penurunan dalam struktur modal perusahaan, dimana ratio hutang terhadap total aset pada 
tahun 2009 sebesar 48,6% turun menjadi 46,37% ditahun 2010 dan turun lagi menjadi 46,26% 
ditahun 2011. Untuk tahun 2012 dan 2013 struktur modal perusahaan kembali mengalami 
peningkatan dimana pada tahun 2012 menjadi 47,6% dan dalam tahun 2013 naik lagi menjadi 
47,97%. 
Gambar 1.1 
Deskripsi Trend Struktur Modal 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Hasil Olah Data 
 
Perubahan determinan struktur modal selama periode pengamatan 
mengambarkan trend sebagai berikut :  
 
 
 
 
 
Gambar 1.2 
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Deskripsi Trend Variabel penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
Trade off theory menyatakan bahwa perusahaan dalam kondisi under-leverage, 
seharusnya meningkatkan pengunaan hutang untuk mencapai struktur modal yang optimum 
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian awal, menunjukan fenomena 
dimana selama periode pengamatan, terdapat indikasi perusahaan dalam industry non-keuangan 
lebih banyak menggunakan sumber dana ekuitas dibanding dengan pinjaman untuk menutup 
kebutuhan dananya. 
Kecendrungan perusahaan dalam industri non-keuangan mengurangi penggunaan 
hutang dalam struktur modal, dalam kondisi mereka seharusnya meningkatkan pinjaman, 
diduga dimodreasi kondisi ekternal khususnya moneter, yang berdampak memperlemah 
keinginan perusahaan untuk menggunakan pinjaman. 
Pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas yang relatif kecil selama periode 
pengamatan, dapat merupakan indikasi belum membaiknya kondisi makro ekonomi setelah 
keluar dari krisis keuangan tahun 2008 khususnya bagi emiten industri non-Keuangan. Kondisi 
makro ekonomi yang kurang mengembirakan tersebut, tercermin dari fluktuasi return saham 
emiten industri non-keuangan, dimana dalam tahun 2009 return saham sebesar 7,5% ditahun 
2010 naik menjadi 10,51% dan ditahun 2011 turun menjadi 1,35%, tahun 2012 naik lagi 
menjadi 2,39% dan akhir tahun 2013 return saham turun lagi menjadi 0,96%. Perubahan return 
saham tersebut jika dihubungkan dengan perubahan Produk domestik bruto, tingkat bunga dan 
nilai tukar Rupiah terhadap US$ terlihat sebagai berikut : 
 
 
 
 
 
Gambar 1.3 
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Deskripsi Trend Indikator Ekonomi 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Hasil Olah Data 
 
Gambar trend Produk domestik bruto, tingkat bunga dan nilai tukar Rupiah terhadap 
US$ dapat menjelaskan kenapa selama periode 2009 sampai 2013 pertumbuhan perusahaan 
dan profitabilitas untuk emiten dalam indutri non keuangan relatif kecil. Ketika kondisi 
perekonomi diasumsikan oleh perusahaan tidak telalu baik, tidak terdapat proyek dengan NPV 
positif maka dalam kondisi tersebut perusahaan cendrung mengurangi hutang dalam struktur 
modal perusahaan, kebutuhannya akan didanai dengan lebih mengutamakan sumber dana 
internal atau penambahan modal saham dibandingkan dari penggunaan dana pinjaman dengan 
biaya yang relatif besar. 
Berdasarkan uraian tersebut di atas serta dengan didukung dengan banyak riset 
penelitian, penelitian ini akan mencoba melakukan pengembangan atas teori struktur modal 
trade off theory, dimana dengan batasan untuk indikator moneter yaitu tingkat bunga, dan nilai 
tukar sebagai variabel moderating yang memberi peran memperkuat atau memperlemah 
hubungan antara variabel pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, risiko bisnis dantax 
shieldsterhadap variabel struktur modal perusahaan. 
1.2 . Kajian Pustaka Dan Hipotesis 
Trade-off theory (Myers 1984), “Perusahaan akan berhutang sampai pada tingkat 
hutang tertentu, dimana penghematan pajak (tax shields) dari tambahan hutang sama dengan 
biaya kesulitan keuangan (financial distress)”.Padangan Trade-off theorytersebut berimplikasi 
bahwa manajer akan berpikir dalam kerangka trade-off antara penghematan pajak dan biaya 
kesulitan keuangan dalam penentuan struktur modal. Seperti terlihat pada gambar 2.1 berikut : 
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Gambar 2.1. 
Teori Struktur Modal Trade-off Theory (Myers, 1984) 
Berdasarkan trade-off theory, nilai perusahaan yang mempunyai hutang dapat 
diformulasikan sebagai berikut: 
VL = VU + T.D – {[ PV of cost of financial distress] – [ Agency cost]. 
Penelitian berkaitan antara hubungan pertumbuhan perusahaan dengan struktur modal 
dilakukan oleh beberapa penelitian antara lainTitman dan Wessels (1988), Harris dan Raviv 
(1991), Rajan dan Zingales (1995) yang menunjukkan bukti adanya hubungan negatif 
pertumbuhan perusahaan dengan leverage.Kesimpulan tersebut sesuai dengan trade off theory, 
yang menyatakan perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi cendrung membiayai 
investasinya dengan menerbitkan saham baru, karena harga saham yang relatif tinggi.  
Modigliani dan Miller (1958) dengan trade off theory menjelaskan bahwa perusahaan 
dengan profitabilitas tinggi akan menggunakan hutang sebagai pilihan pendanaan agar 
memperoleh manfaat fasilitas penghematan pajak. Hasil yang konsisten dengan teori statis 
menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang memiliki profitabilitas di atas rata-rata 
profitabilitas industrinya cenderung memilih hutang sebagai prioritas pendanaannya, vice-
versa.Demikian juga Jensen (1986) berpendapat bahwa dengan hadirnya informasi asimetris 
menjadi signal yang positif bagi perusahaan yang profitable untuk meningkatkan hutang, yang 
berarti profitabilitas berkorelasi positif dengan leverage. 
Perspektif pecking order theorymenjelaskan bahwa perusahaan dengan risiko bisnis 
yang tinggi akan mengurangi hasrat berinvestasi pada aset fisik. Laba ditahan yangtinggi 
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diinvestasikan pada aset keuangan seperti membeli kembali saham sahamperusahaan yang 
bernilai rendah.Untuk mengurangi risiko bisnis yang tinggi, labaditahan digunakan untuk 
melunasi hutang disamping merealisasi capital gain. Denganmembeli kembali saham-saham, 
merealisasicapital gain, dan menjaga tingkat leveragerendah akan berakibat pada risiko 
kebangkrutan dan total biaya modal perusahaanmenjadi lebih rendah. Seperti trade-off theory, 
perspektif pecking order theorymenyebutkanbahwa risiko bisnis berkorelasi negatif dengan 
rasio hutang. 
Penelitian sebelumnya menghasilkan kesimpulan yang berbeda atas pengaruh risiko 
bisnis terhadap struktur modal. Burgman (1996) menghasilkan hubungan positif antara risiko 
bisnis dengan struktur modal. Haris dan Raviv (1991) menghasilkan kesimpulan yang tidak 
mendukung, yaitu bahwa risiko bisnis signifikan berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
Beberapa penelitan berkaitan dengan pengaruh pajak terhadap keputusan pembiayaan 
perusahaan yang terjadi diberbagai negara, memberikan hasil yang menggambarkan adanya 
pengaruh pajak terhadap keputusan pembiayaan perusahaan.Shum (1996) menguji tentang 
pengaruh pajak terhadap keputusan pembiayaan di Canada periode 1979 sampai 1989. Hasil 
penelitiannya mengkonfirmasi adanya pengaruh pajak terhadap kebijakan pembiayaan 
perusahaan di Canada. Penelitian lainnya dengan data panel yang dilakukan oleh Alworth dan 
Arachi (2000) yang menguji peran pajak dalam mendorong perusahaan menggunakan hutang 
dengan menganalisis tambahan dana yang dibutuhkan oleh perusahaan. Penelitian menemukan 
pengaruh yang signifikan dari faktor pajak terhadap tambahan hutang perusahaan. 
Choi YoungRok(2003) melakukan penelitian hubungan pajak dengan struktur modal di 
Korea yang menggunakan beberapa variabel yang mempengaruhi leverage yaitu pajak (Tax), 
Non-debt tax shield, loss carry forward, volatility, financial distress,size, profitability, 
tangibility of assets. Hasil penelitiannya bahwa Tax, Size,Profitability, tangibility of assets 
berpengaruh positif signifikan terhadap leverage sedangkan Non-debt tax shield Variabel 
moderating adalah variabel yang mempunyai pengaruh ketergantungan (contingent 
effect) yang kuat terhadap hubungan variabelbebasdenganvariabeldependen, dimana kehadiran 
variabel moderating mengubah hubungan awal antara varibel bebas dengan variabel dependen 
(Sekaran: 2007). Pengaruh ketergantungan yang dimiliki oleh suatu variabel moderating 
mengakibatkan variabel tersebut akan memberikan kontribusi signifikan atas kemampuan 
variabel bebas dalam mempengaruhi variabel dependen. 
Keputusan  untuk  menamakan  apakah  suatu  variabel  merupakan  variabel bebas, 
atau moderating tergantung bagaimana variabel tersebut saling mempengaruhi satu sama 
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lainnya. Suatu variabel bebas merupakan variabel yang mempengaruhi atau menjadi sebab 
perubahan atau timbulnya variabel dependen. Dalam suatu model struktur modal, variabel 
pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, risiko bisnis, dan tax shield merupakan variabel bebas 
dari struktur modal, seluruh variabel tersebut secara langsung mempengaruhi atau menjadi 
sebab perubahan atau terjadinya struktur modal. Sedangkan variabel moderating tidak 
mempengaruhi secara langsung variabel dependen, variabel tersebut mempengaruhi veriabel 
dependen dengan cara berinteraksi dengan variabel bebas, sehingga interkadi tersebut berperan 
memperkuat atau memperlemah hubungan sebelumnya/awal antara variabel bebas dengan 
variabel dependen. 
Tingkat bunga pinjaman yang berlaku dipasar dan nilai tukar Rupiah tehadap AS$ 
diduga merupakan variabel moderating yang akan memberi peran memperkuat atau 
memperlemah hubungan antara variabel independen profitabilitas dan risiko bisnis dengan 
variabel dependen struktur modal. Pada saat tingkat bunga pinjaman relatif rendah, 
profitabilitas tinggi, maka kondisi tersebut akan memperkuat keinginan perusahaan untuk 
meningkatkan prngunaan hutang, sebaliknya pada saat tingkat bunga pinjaman relatif rendah, 
Profitabilitas rendah, maka kondisi tersebut akan memperlemah keinginan perusahaan untuk 
meningkatkan penggunaan hutang. Dalam kondisi ini variabel tingkat diduga bukan merupakan 
variabel bebas dari leverage, tetapi merupakan variabel memoderasi hubungan profitabilitas 
dengan struktur modal, gambar 2.2 mengambarkan pengaruh varaibel moderating tingkat 
bunga terhadap hubungan profitabilitas dengan leverage. 
 
 Berdasakan  tinjauan  pustaka  diatas    hipotesis  penelitianyang  akan  diuji, 
sebagai berikut : 
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H1. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatifterhadapstruktur  modal. 
H2. Profitabilitas berpengaruh positifterhadap struktur modal. 
H3. Risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
H4. Tax Shiled berpengaruh positif terhadap struktur modal. 
H5. Tingkatbunga dan Nilai tukar Rupiah sebagai variabel moderating memberi peran 
memperlemah hubuganprofitabilitas dan risiko bisnis terhadap struktur modal. 
 
II. METODE PENELITIAN 
Penelitian ini dirancang sebagai penelitian deskriptif dan verifikatif melalui pendekatan 
kualitatif dan kuantitatif yang menggunakan data sekunder.Tujuan penelitian adalah untuk 
mengetahui efek pemoderasi makro ekonomi terhadap validitas teori struktur modal yaitu trade 
off theory, selanjutnya dianalisis sacara statistik untuk diambil suatu kesimpulan. 
 
2.1 Sumber dan Cara Penentuan Data/Informasi 
Populasi dalam penelitian ini adalah Emiten Industri non keuangan yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2009 sampai 2013. Total populasi emiten di Bursa 
Efek Indonesia sebanyak 492 perusahaan, yang dikelompokan kedalam 9 kelompok Industri. 
Jumlah perusahaan yang termasuk kelompok Industri keuangan sebanyak 81 perusahaan, 
sehingga populasi untuk penelitian ini dilakukan terhadap 8 industry dengan total perusahaan 
sebanyak 411. Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu berdasarkan laporan data 
yang diperoleh melalui laporan keuangan tahunan perusahaan dari emiten dalam industry ke 
Bursa Efek Indonesia (BEI) mulai dari tahun 2009 sampai dengan tahun 2013. 
2.2 Operasinalisasi variabel 
Selanjutnya operasionalisasi dari variabel penelitian sebagai berikut : 
Variabel / Penjelasan Teoritis /      
Dimensi empiris  Indikator / Proksi Skala Ukuran 
Pertumbuhan merupakan perubahan Total asett+1- Total asetn  % 
perusahaan tahuan dari total aset  Total asett    
(Growth) perusahaan      
       
Profitabilitas kemampuan Ebit/Total Aset  % 
(Prof) perusahaan dalam      
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 memperoleh profit      
 pada tingkat penjualan,      
 total aset dan modal      
 tertentu      
Risiko bisnis ketidakpastian atas  EBIT  % 
(Risk) proyeksi pengembalian      
 atas modal yang      
 diinvestasikan      
tax shield Manfaat pajak atas 
Beban bunga kali tarif 
pajak  % 
(Tax) pengunaan hutang    
     
Tingkat suku jumlah bunga yang 
Besarnya tingkat suku 
bunga Rasio % 
bunga dibayarkan per unit pinjaman   
(Intr) waktu atau orang harus    
 membayar untuk    
 kesempatan meminjam    
 uang    
Nilai Tukar menunjukkan Jumlah Rupiah per 1 US$  % 
(Kurs) banyaknya uang dalam    
 negeri yang diperlukan    
 untuk membeli satu    
 unit valuta asing    
 tertentu    
Struktur Modal perbandingan atau 
Total Liabilitas/ Total 
aset  % 
(SM) imbangan total (DTA)   
 liabilitas dengan total    
 aset perusahaan    
 
 
 
 
Jurnal Akuntansi Manajerial                                                Publikasi oleh Fakultas Ekonomi dan Bisnis 
ISSN (E): 2502-6704                                                                       Universitas 17 Agustus 1945 Jakarta 
Vol. 1, No. 1, Januari - Juni 2016: 46-68                    http://journal.uta45jakarta.ac.id/index.php/JAM 
 
 
58 
 
2.3 Model Penelitian 
Dalam penelitian ini variabel yang dihipotesiskan sebagai varaibel moderating yaitu 
tingkat suku bunga dan nilai tukar Rupiah. Variabel moderating tersebut akan berinteraksi 
dengan variabel profitabilitas dan risiko bisnis. Berdasarkan hipotesis tersebut, model 
penelitian yang akan diuji dalam penelitian ini adalah : 
SMit = β0 + β1 Growthit + β2 Profit + β3 Riskit + β4 Taxit + β5 Intrit + β6 Kursit + β7 
Prof*Intrit + β8 Risk*Intrit + β10 Prof*Kursit + β11 Risk*Kursit + ɛit 
Dimana :   
SM = Struktur modal 
Growth = Pertumbuhan perusahaan 
Prof = Profitabilitas Perusahaan 
Risk = Resiko bisnis 
Tax = Tax Shield 
Intr = Tingkat suku bunga 
Kurs  = Nilai tukar Rupiah 
Prof*Intr = Profitabilitas x Tingkat bunga 
Risk*Intr = Risiko bisnis x Tingkat bunga 
Prof*Kurs = Profitabilitas x Nilai tukar Rupiah 
Risk*Kurs = Risiko bisnis x Nilai Tukar Rupiah 
β  = Koefisien regresi 
βI  = Konstanta 
ɛ  = Error term 
 
III. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Gambaran statistik deskriptif dari variabel penelitian yang dibangun dalam model 
ekonometrika dengan unit penelitian yang terdiri dari 190 emiten industri non keuangan untuk 
periode observasi mulai tahun 2009 sampai 2013 digambarkan pada Tabel 4.1 berikut ini. 
Tabel 4.1 
Deskripsi Statistik Variabel Penelitian 
 Y? X1? X2? X3? X4? 
Mean 0.487369 0.097992 0.055688 419.9528 23070.32 
Median 0.517873 0.092804 0.049331 5.066515 4036.564 
Maximum 0.942681 0.898728 0.507910 19492.97 567907.0 
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Minimum 0.003868 -0.660293 -0.633011 -808.0172 0.250000 
Std. Dev. 0.188922 0.170000 0.084969 2021.975 61901.57 
Skewness -0.392982 0.193120 -0.636910 6.866553 5.040611 
Kurtosis 2.665140 5.409905 13.69411 53.44049 33.12126 
      
Jarque-Bera 15.17523 123.8523 2411.553 56820.32 20977.15 
Probability 0.000507 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
      
Sum 243.1969 48.89808 27.78811 209556.5 11512092 
Sum Sq. Dev. 17.77435 14.39227 3.595448 2.04E+09 1.91E+12 
      
Observations 499 499 499 499 499 
Cross sections 100 100 100 100 100 
Sumber : Hasil Olah Data 
 
Variabel struktur modal yang diproksi dengan perbandingan total hutang terhadap total 
aset, memiliki nilai rata-rata sebesar 48,7 % dengan standar deviasi sebesar 18,89 %. Nilai 
struktur modal tertingi sebesar 94,2% dan terendah sebesar 0,3%. 
Variabel pertumbuhan perusahaan dengan proksi perubahan tahunan dari total aset 
perusahaan, memiliki nilai rata-rata sebesar 9,7 %dengan standar deviasi sebesar 17 %. 
Pertumbuhan tertingi sebesar 89,8 % dan pertumbuhan terendah sebesar minus 66 %. 
Variabel profitabilitas yang diproksi dengan perbandingan antara laba / rugi 
sebelumbunga dan pajak / EBIT dengan total aset, memiliki nilai rata-rata sebesar 5,5%dengan 
standar deviasi sebesar 8,4 %. Profitabilitas tertingi 50,7% dan nilai terendah minus 63,3%. 
Variabel risiko bisnis yang diproksi dengan standar deviasi dari EBIT memiliki nilai 
rata-rata sebesar 419,95 dengan standar deviasi 2.021. Risiko bisnis tertingi 19.492,97 dan nilai 
terendah minus 808,01. 
Variabel tax shieldmengambarkanbesarnya penghematan pajak yang diperoleh dari 
penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan, yang diproksikan dengan hasil perkalian 
beban bunga atas pinjaman dikalikan dengan tarif pajak PPh Badan. Nilai rata-rata tax shield 
yang diperoleh perusahaan sebesar 23.070,32 dengan standar deviasi 61.901. Nilai tax shield 
tertinggi yang diperoleh perusahaan sebesar 567.907 dan nilai terendah0,25. 
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Estimasi terhadap model data panel dengan hasil estimasi menggunakan fixed effect, 
atas model struktur modal seperti terlihat pada Tabel 4.2 dibawah ini : 
  Tabel 4.2    
 Estimasi Model Struktur Modal 
      
 Panel 1 Tanpa  
Variabel 
Panel 2 dengan Tingkat 
Bunga  
 
dan Nilai Tukar sebagai 
 
Variabel Moderating 
 
Variabel Moderating 
 
    
 Koefisien Probability Koefisien Probability  
Konstansta 0.491707 0.0000 0.454961 0.0000  
Pertumbuhan Perusahaan 0.079036 0.0000 0.093872 0.0000  
Profitabilitas -0.345132 0.0000 -1.436972 0.0020  
Risiko bisnis 6.70E-06 0.0000 -4.95E-05 0.0027  
Tax shield 1.88E-07 0.0000 1.97E-07 0.0000  
Tingkat bunga   -0.322773 0.4927  
Nilai tukar   8.05E-06 0.0000  
Profitabilitas x tingkat 
bunga   16.21570 0.0000  
Risko bisnis x tingat bunga   0.000439 0.0001  
Profitabilitas x nilai tukar   -0.000104 0.0000  
Risiko bisnis x nilai tukar   -2.12E-10 0.2827  
F -statistk 176.6996  172.7336   
Prob (F-statistik) 0.000000  0.000000   
Adjusted R-squared 0.973572  0.974315   
      
Sumber : Data Diolah 
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Hasil pengujian model struktur modal yang diperoleh seperti yang diperlihatkan pada 
table 4.2 menunjukan bahwa model sangat layak dipergunakan dengan Nilai F-test yang 
signifikan pada level 1%. Nilai adjusted R2 atau koefisien determinasi sebesar 97,35%, yang 
menyatakan bahwa kelima variabel bebas dengan yang dimoderasi oleh variabel tingkat bunga 
dan nilai tukar dapat menjelaskan variasi data struktur modal sebesar 97,35% dan variabel lain 
sebesar 2,65%. Nilai koefisien determinasi yang cukup besar ini memberikan keyakinan bahwa 
variabel tersebut merupakan variabel determinan struktur modal perusahaan emiten industri 
non keuangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.  
Nilai konstanta / interceptmodel struktur modal mempunyai nilai sebesar 49,17% yang 
artinya, emiten industri non keuangan di Bursa Efek Indonesia mengunakan lebih sedikit 
hutang dibandingkan penggunaan ekuitas (50.83%). Adapun konstanta untuk masing-masing 
perusahaan merupakan hasil penjumlah antara koefisien konstanta pada model struktur modal 
sebesar 49.17% dengan koefisien dari masing-masing perusahaan dari persamaan regressi. 
Hasil uji parsial variable interaksi yang merupakan hasil perkalian antara variabel 
profitabilitas dengan tingkat bunga, variable risiko bisnis dengan tingkat bunga, variabel 
profitabilitas dengan nilai tukar dan variabel risiko bisnis dengan nilai tukar seperti yang 
digambarkan pada table 4.2 pada panel 2, menunjukan variabel interaksi antara profitabilitas 
dengan tingkat bunga, variable risiko bisnis dengan tingkat bunga, variabel profitabilitas 
dengan nilai tukar signifikan pada tingkat α 5% sedangkan variable risiko bisnis dengan nilai 
tukar  tidak signifikan pada tingkat α 5%.Variabel tingkat bunga dan variabel nilai tukar 
sebagai variable bebas seperti yang digambarkan pada table 4.2 pada panel 2, variabel tingkat 
bunga tidak signifikan tingkat α 5%, sedangkan nilai tukar signifikan pada tingkat α 5%. Fakta 
ini mengindikasikan bahwa tingkat bunga merupakan variable moderating murni terhadap 
hubungan antara profitabilitas dan risiko bisnis terhadap struktur modal perusahaan. Untuk 
menguji validitas dari Trade off Theory dan dampak moderating dari tingkat bunga 
digambarkan sebagai berikut : 
Tabel 4.3 
Perbandingan Hasil estimasi Teori Dengan Hasil Penelitian 
No    Koefisien  
  Tanpa Moderasi  Dengan Moderasi 
  Estimasi Hasil  Estimasi Hasil 
   Penelitian  Penelitian 
1 Pertumbuhan (-) (+)  (-) (+) 
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 Profitabilitas (+) (-)  (+) (-) 
 Resiko bisnis (-) (+)  (-) (-) 
 Tax Shield (+) (+)  (+) (+) 
       
 
Dari table 4.3 dengan memperbandingkan arah koefisien yang dihipotesakan 
berdasarkan trade off theory dengan hasil penelitian, terlihat dari empat arah variabel yang 
diestimasikan, hanya satu variabel yang memberikan hasil yang sama dengan teori, yaitu 
variabel tax shiel yang dihipotesakan punya arah posisitif dan hasil penelitian juga positif. 
Temuan penelitian ini dapat mengindikasikan bahwa trade off theory tidak valid dalam 
menjelaskan realitas kebijakan pendanaan yang diambil oleh emiten non keuangan di Bursa 
Efek Indonesia. Setelah memasukan variabel tingkatcbunga sebagai varaibel moderating, 
perbandingkan arah koefisien yang dihipotesakancberdasarkan trade off theory dengan 
hasil penelitian, memberikan hasil yang lebihcbaik, dimana dari empat variabel yang 
dihipotesakan, dua variabel memberikan hasilcyang sama dengan estimasi teori. 
 
IV. Kesimpulan 
Dari empat variabel yang dihipotesakan, variabel pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, risiko 
bisnis dan tax shield, hanya variabel tax shield yang hipotesanya diterima. Dari hasil partial 
dengan tingkat α 5% menunjukan hasil yang signifikan, yang berarti hasil penelitian tersebut 
dapat digeralisir untuk semua populasi dalam penelitian ini.Tingkat bunga yang terbukti 
sebagai variabel moderating murni secara signifikan memberikan peran memperkuat hubungan 
antara pertumbuhan, profitabilitas dan tax shield terhadap struktur modal.Sedangkan untuk 
variabel resiko bisnis variabel tingkat bunga merubah arah yang sebelumnya positif menjadi 
negatif. 
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